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1- Resumen general 1T 2025

Editamos este informe durante los primeros dias del segundo trimestre de 2025 y después del anuncio de la
administracion Trump sobre la nueva politica arancelarias. Aunque estas politicas estdn comenzando a concretarse, se
prevé que desencadenen una compleja serie de negociaciones bilaterales, lo que continuara generando volatilidad en
los mercados.

En cuanto al inicio del afo en EE. UU. (antes de los aranceles), ya fue especialmente negativo, sobre todo en los sectores
de crecimiento, con el peor comportamiento trimestral relativo de la bolsa americana frente al resto del mundo en mas
de 20 anos.

Las bolsas europeas, después del buen inicio del afio que provocaron las nuevas medidas fiscales en Alemania, la
reforma del modelo econémico europeo y el aumento del gasto en defensa de Europa, se han visto eclipsadas por el
anuncio de la administracion estadounidense en cuanto a aranceles. Los mercados asiaticos, también han tenido
durante el primer trimestre revalorizaciones bajas pero positivas, hasta el anuncio de los aranceles de Trump. Esta subida
de aranceles afecta fundamentalmente a China, y en consecuencia a gran parte de los mercados emergentes, lo que
genera incertidumbre a corto plazo sobre la evolucién futura del mercado de Renta Variable en estas zonas geograficas.

Uno de los movimientos mas interesantes de estos ultimos meses, antes de los aranceles de Trump, ha sido la gran
rotacion hacia activos europeos y asiaticos, ya que los inversores han estado buscando mejores oportunidades fuera
de Estados Unidos. Los planes gubernamentales para impulsar el gasto en defensa e infraestructura en Europa han
generado un renovado entusiasmo a los mercados de la region. Las medidas de estimulo en la Union Europea también
proporcionan apoyo a corto plazo. De forma similar, China esta haciendo un esfuerzo para reavivar el gasto minorista y
estabilizar el mercado de la vivienda, ya que se estima que alrededor de un 60% del patrimonio de los hogares esta
vinculado a los inmuebles. Por tanto, una recuperacién del sector de la vivienda es un requisito previo para que se
produzca un repunte significativo del gasto en consumo.

En renta fija, los diferenciales de crédito han subido, sobre todo en la deuda high yield, que ha aumentado mas de 70
puntos basicos. En cambio, la deuda de grado de inversion solo ha visto un ligero repunte de unos 10 puntos basicos.
Esto muestra que el mercado estd siendo mds cauteloso con los activos de mayor riesgo.

En resumen, durante el primer trimestre de 2025 los principales indices globales han mostrado un comportamiento
dispar: el Eurostoxx 50 avanzé un 5,9%, mientras que el Nasdaq 100 y el S&P 500 registraron caidas del 13,1% y 7,1%
respectivamente, y los bonos globales retrocedieron un 2,5%. En este contexto, nuestro fondo, IF Global Management,
ha conseguido gestionar la volatilidad y el riesgo de forma efectiva, cerrando el trimestre con una rentabilidad del -

1,15%.



2- Composicién actual a 31 de marzo de 2025

Actualmente, la cartera de IF Global mantiene una exposicidon a renta variable del 58,25%, porcentaje que hemos
reducido respecto al trimestre anterior y que seguiremos ajustando a la baja en eventuales repuntes del mercado. En
renta fija, planeamos incrementar el peso, especialmente en crédito, letras del Tesoro y activos de corta duracion,
situdndonos ahora en un 27,54%. Tras los recientes acontecimientos arancelarios impulsados por la administracion
Trump y la consiguiente pérdida de confianza en EE. UU. y el ddélar, hemos reforzado nuestra posicion en oro hasta el
3%. Ademas, mantenemos un nivel de liquidez moderada que nos permitira aprovechar oportunidades que puedan
surgir segun evolucione el entorno global.

Con respecto a la distribucion por sectores, en sectores mas ciclicos alcanzamos un 47,16% (autos, bancos, construccion,
inmobiliario) y en sectores mas sensibles (principalmente en tecnologia) reducimos exposicion con una ponderacion
actual de un 44,38%. No obstante, cabe sefialar, que siempre mantendremos un peso moderado del patrimonio en
sectores defensivos, actualmente 8,46% (segin morningstar).

En cuanto a los activos que componen la cartera la constituyen 16 fondos de inversion, 4 etfs y 16 acciones.
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Ndamero total de acciones 18 Defensivo 8,46

Nimero total de bonos 2 [= Consumo Defensivo 172
% de activos en las 10 mayores posiciones 43,44 E3 Salud 5,45

EJ Servicios Pablicos 1,28

Fuente: Morningstar (31/03/2025)

Desglose de las principales posiciones en el fondo a 31/03/2025

Rentabilidad % ganancia esperada
Acumulada. max.

: B&H Bond Class 1 acc eur +16,80% 25%

M&G - European Strategic Value +69,39% 90%

' Cobas International +50,91% 60%

| Groupama Tresorerie +0,71% 3%

MS Global Opportunity +36,50% 70%

Jupiter Dynamic Bond +2,06% 6%

CHINA CONSUMER FUND Y ACC EUR -8,17% 20%

Indépendance et Expansion +11,07% 40%
Flossbach Bond Opportunities -1,74% 6%

Berkshire Hathaway B _ _ +73,55% _ 100%




3- Movimientos IF Global en el 1T 2025.

ENTRADAS NUEVAS 1T 2025: Movimientos mas resefiables.

Fondos y ETF:

- GAM Star Credit Opportunities EUR Class R EUR Accumulation: Hemos decidido incorporar un fondo de renta fija
subordinada para complementar nuestra cartera de renta fija corporativa, principalmente en el sector bancario.
Consideramos que es un momento adecuado, ya que es poco probable que los tipos de interés disminuyan
significativamente. El fondo ofrece una TIR del 4,8% y una duracién de 2,5 afios, con un rating medio de A-. Estimamos
que, a los precios actuales, podria aportar una rentabilidad adicional cercana al 6% este afio, con un objetivo de entre
el 6% y el 7%. El gestor cuenta con amplia experiencia y confiamos en su estrategia de inversion.

Renta Variable:

-Ferrari: Hemos decidido invertir en una empresa automovilistica de lujo italiana. Su analisis fundamental resalta sus
ingresos estables y recurrentes, asi como un crecimiento anual de ventas del 5-10% y una estructura de deuda baja.
Prevemos un horizonte de inversion de 3 a 5 afios, y la incorporamos a la parte defensiva de la cartera. Seglin nuestra
valoracion, el precio objetivo es de 600 euros.

-ASML Holding: Tomamos posiciones en una de las principales empresas tecnoldgicas europeas, lider en
semiconductores. Recientemente, la compafiia ha publicado sus resultados, superando las estimaciones del
mercado.Consideramos esta inversion adecuada para la parte defensiva de la cartera, con un horizonte de 3 a 5 afios y
un precio objetivo de 600 euros por accidn.

Renta Fija: no se han producido entradas.

RECOMPRAS 1T 2025: Movimientos mas resenables.

Fondos y ETF:

- WT PHYSICAL GOLD-EUR DLY HDG: Seguimos aumentando exposicion a Oro, dado que anticipamos una elevada
volatilidad en los mercados. Desde un punto de vista técnico, el oro ha experimentado una pequefia correccién, lo que
nos parece un momento adecuado para continuar tomando posiciones.

- Acacia Renta Dinamica Fl: Hemos incrementado nuestra posiciéon en un fondo mixto que ya forma parte de nuestra
cartera como parte de la estrategia de retorno absoluto. Dada la volatilidad asociada a las politicas econdmicas en EEUU
creemos en un fondo que gane dinero gestionando la volatilidad. El fondo ha generado excelentes rendimientos y
valoramos positivamente su estrategia de inversiéon y su operativa sobre la volatilidad.

- ISHARES DIVERS COMMOD SW AP ETF: Hemos incrementado nuestra posicidon en un ETF que agrupa diversas materias
primas, el cual ya forma parte de nuestra cartera. Esta decisidn se basa en la reciente disminucién de precios en varias
materias primas, como el petréleo, lo que consideramos una oportunidad estratégica para el largo plazo. Esperamos un
crecimiento favorable en Europa y China.

- FIDELITY CHINA CONSUMER FUND Y ACC EUR: Hemos incrementado nuestra posicidon en China debido a las mejores
perspectivas para este afo, impulsadas por las medidas de su gobierno para fortalecer su crecimiento. Ademds, creemos
que los aranceles impuestos por la administracién Trump se reduciran y que eventualmente se alcanzara un acuerdo.
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Desde un punto de vista técnico, es un buen momento para continuar incrementando exposicion, ya que observamos
una tendencia alcista clara a corto plazo que comenzé el afio pasado.

- M-G EUROPEAN STRATEGIC VALUE C ACC EUR: Hemos incrementado nuestra posicion en un fondo de renta variable
europea que ya forma parte de nuestra cartera. Este fondo cuenta con la calificacién de 5 estrellas Morningstar en todos
los plazos (3, 5 y 10 afios). Su politica de inversion combina estrategias de value y momentum, y se caracteriza por un
enfoque altamente activo. El gestor tiene una notable capacidad para aprovechar los momentos de incertidumbre en el
mercado

LEMERETEIER

- Salesforce: Hemos incrementado nuestra posiciéon en una empresa lider en servicios de datos y soluciones en la nube
para empresas. La compafiia ha superado las expectativas gracias a la integracién de inteligencia artificial en sus
productos, lo que esta impulsando el crecimiento de nuevos clientes. Esperamos que Salesforce siga creciendo a doble
digito en 2025 y creemos que es una de las principales beneficiadas por la expansidn de la IA en el sector empresarial.
Nuestro precio objetivo es de 450 ddlares por accién.

Renta Fija: No se han producido recompras.

VENTAS TOTALES 1T 2025: Movimientos mas resenables.

Fondos y ETF: no se han producido ventas.
Renta Variable:

- JD Sports Fashion: Vendemos 100% la posicidn, por no haber conseguido los objetivos establecidos para ella.
Reducimos asi el coste de oportunidad de seguir invertido y evitamos posibles pérdidas permanentes.

- FRP Holdings: Vendemos 100% la posicion, porque no vemos en el corto y medio plazo que su situacion pueda
mejorar, preferimos vender y ver otras oportunidades en el mercado.

- Micron Technology: Vendemos 100% la posicidn, porque no vemos en el corto y medio plazo que su situacion pueda
mejorar, preferimos vender y ver otras oportunidades en el mercado.

Renta Fija: no se han producido ventas.

4- Perspectivas de mercado y actuacion previsible IF GLOBAL

Tras los ultimos episodios de volatilidad, sobre todo en los mercados de renta variable, provocados por el posible nuevo
paradigma en el comercio mundial, se abren nuevas oportunidades de inversion, especialmente en EE. UU. y ciertos
sectores. No obstante, es esencial mantener una estrategia de inversién prudente y adaptativa, considerando la
volatilidad y los riesgos geopoliticos actuales.

En IfGlobal llevamos tiempo bajando la exposicion en activos de riesgo en beneficio de otros activos como la renta fija,
oro y en una seleccion de valores asiaticos. Seguiremos con esta estrategia tactica, vendiendo renta variable en los
rebotes del actual mercado bajista, consolidado en Enero, para tomar posiciones en los posibles suelos de mercado.

Mientras tanto, confiamos en que la renta fija a corto plazo y el oro actiuen como refugio y ayuden a amortiguar la
volatilidad y las posibles caidas a corto plazo.

De este modo cumplimos con nuestro principal propédsito, evitar grandes periodos de volatilidad y caidas en precios a
nuestros participes gestionando eficazmente el riesgo de la cartera.



5- Comparacién con fondos mas conocidos de su categoria en este 1T 2025

1T 2025

Ibex35: +12,56%, Eurostoxx50: +5,9%, Nasdaq 100: -13,10%, SP 500: -7,10%

IF Global Management (en el 1T 2025): +1,15%

Nuestro fondo sigue estando entre los mejores durante este 1T 2025 contra sus comparables.
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6- Ficha actualizada a 31 de marzo de 2025

IF Global Management Fl

Morningstar Medalist Rating™ indice de la cat.
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